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EVOLUCION RECIENTE DE LOSINDICADORES ECONOMICOS

Panorama internacional

El panorama econdémico internacional, que ya apare-
cia sombrio antes de los atentados terroristas del 11 de sep-
tiembre, se ha deteriorado con rapidez desde entonces. Las
pérdidas ocasionadas por los atentados, las incertidumbres
en torno a desarrollo de la accidén militar estadounidense en
Afganistén y los temores a que los recientes episodios de
contagio bacteriolégico se generalicen estan afectando a la
confianza de los agentes econdmicos. Los principaes orga
nismos internacionales han reflgjado esta situacion en sus
perspectivas de crecimiento a corto plazo, s bien todos ellos
esperan € inicio de una recuperacion a lo largo del proximo
afo. El FMI, incluso sin tener en cuenta e impacto del aten-
tado terrorista de septiembre, rebgj6 0,6 puntos € crecimien-
to de las economias avanzadas respecto a estimado en pri-
mavera, situandolo en € 1,3% para € afio en curso y en €
2,1% para 2002. Asimismo, la OCDE, en la versiéon prelimi-
nar del Economic Outlook de otofio, sitlia @ crecimiento de
los paises integrantes del &reaen € 1% paraeste afio y en €
1,2% para € préximo, cifras que suponen descensos en rela-
cién con la prevision de primaverade 1y 1,6 puntos, respec-
tivamente.

La contrapartida positiva de la desaceleracion mun-
dial es la moderacion de los precios. Concretamente, € pre-
cio medio de la cesta de crudos de petréleo de la OPEP se
situé a mediados de octubre en d nivel més bgjo de los dos
Ultimos afios, permaneciendo desde comienzos de dicho mes
persistentemente por debgjo dd extremo inferior del interva-
lo objetivo de esta organizacion (22-28 ddlareg/barril). Ante
esta Situacion y tras diversos contactos bilaterales entre los
principales paises productores, la OPEP ha decidido esperar
a conocer la evolucion de los acontecimientos antes de acor-
dar un nuevo recorte de su produccién, que podria suponerle
una sensible pérdida de cuota de mercado, ya que los pro-
ductores no pertenecientes a esta organizacion han ido in-
crementando sus ventas durante € presente gjercicio.

En Estados Unidos los datos de septiembre han
confirmado € serio retroceso que sufrio la economia tras los
atentados terroristas. Asimismo, los indicadores avanzados
anticipan la continuidad de la debilidad durante los préximos
tres 0 seis meses. El indicador adelantado de The Conference
Board muestra en septiembre una caida mensua del 0,5%, la
mayor desde enero de 1996, tras otra del 0,1% en & mes
previo, sefiadlando una notable ralentizacion en los servicios
y en laiindustria. En €l sector industrial, donde los datos del
verano sefidaban que e declive parecia estar finaizando, €
deterioro se ha intensificado recientemente, con un retroceso
de la produccion del 1% mensua en septiembre, que deja la
tasa interanua del mes en & —5,8% y la del conjunto del ter-

Aumenta la desaceleracion de los paises
industriales

El precio del petroleo, en e nivel mas
bajo de los dos Ultimos afios

La economia estadounidense podria
haber entrado en recesion
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Wall Street serecupera

El clima econémico empeoré en la zona
euro

Fuerte caida del indicador 1fo aleman

cer trimestre en —4,6%, frente a -2,2% del segundo. Desde
el punto de vista de la demanda, los indicadores no son me-
jores. La confianza de los consumidores descendi6é desde €
114 hasta 97,6 en septiembre, segin The Conference Board,
y las ventas d por menor cayeron e 2,4%, la mayor caida
mensual desde febrero de 1992.

No obstante, las medidas adoptadas por las autorida
des estadounidenses para reactivar la economia podrian co-
menzar a surtir efecto proximamente. De hecho, las cotiza-
ciones de Wall Street han registrado una recuperacion desde
los bajos niveles alcanzados tras |os atentados de septiembre,
por la percepcidn de los inversores de que lo peor ya puede
haber pasado. Cabe recordar que las principales medidas han
sido, por una parte, la fuerte relgjacion monetaria llevada a
cabo por la Reserva Federal, intensificada tras los atentados
con e descenso de medio punto en los tipos de interés en
cada una de las dos actuaciones del 17 y del 25 de septiem-
bre, que desde comienzos del afio suponen un recorte de cua-
tro puntos, y, por otra, un estimulo fiscal en torno a 1% del
PIB, parte del cua se discute actuamente en e Congreso.
En e terreno de la inflacion, la subida mensua de cuatro
décimas en los precios de consumo en septiembre, que llevo
su tasa anua al 2,6%, sorprendié a muchos andistas, s bien
su carécter es meramente puntua a deberse a aza de los
precios de los carburantes tras €l atentado terrorista, que pos-
teriormente ha remitido. Iguamente, € Ultimo Beige Book
de la Reserva Federa sefida que se aprecia una cierta recu-
peracion de la actividad respecto a los bagjos niveles alos que
cay6 en la semana posterior alos atentados.

En la zona euro, la actividad se ha ralentizado y las
presiones inflacionistas se han moderado. En septiembre, los
precios de consumo Situaron su crecimiento interanual en €
2,5%, lgjos del maximo acanzado en abril (3,4%). Por otra
parte, € indicador de clima econémico, elaborado por la
Comision, s bien repitié € valor de agosto, descendio seis
décimas con relacién a julio, porque € empeoramiento de la
confianza industrial y de los consumidores no se compenso
con la mejora en la construccién y en e comercio minorista.
El Presidente de la Comisién ha sefialado recientemente que
el crecimiento del &rea en este afio sera del 1,5%, menos de
lamitad del registrado en € afio pasado.

El menor crecimiento econémico también caracteri-
za a los paises que integran la zona. En Alemania, los seis
principales institutos de coyuntura han rebajado sus estima-
ciones sobre € avance del PIB, que ahora sitdian en € 0,7%
y 1,3% para este afio y e proximo, frente a 2,1% y 2,2%
previstos en abril. Ademas, la caida de cuatro puntos y me-
dio en d indicador de confianza Ifo de septiembre, coherente
con d retroceso registrado por la confianza industrial en ese
mismo mes, ha acentuado € pesimismo en € pais. En Fran-
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cia, @ clima econdmico se enfrio seis décimas en septiembre
con relacién a agosto, como consecuencia del descenso de
todos sus componentes. No obstante, € aumento del gasto de
las familias en productos manufacturados correspondiente a
tercer trimestre del afio, 2,1% en volumen, después de man-
tenerse estable en @ segundo, apunta a que € crecimiento
del tercer trimestre podria verse sostenido por € consumo
privado.

El ambiente es dgo megior en € Reino Unido, donde
se espera que € crecimiento del conjunto del afio actua se
sitte en € 2,2%, ligeramente por debgo del registrado en
2000 (2,9%). Este avance ha estado impulsado por e con-
sumo de las familias, respaldado, a su vez, por los descensos
de los tipos de interés, e efecto riqueza derivado de los ele-
vados precios inmobiliarios y, sobre todo, por la evolucion
favorable del mercado laboral. Si bien la encuesta de pobla-
cién activa correspondiente al tercer trimestre del afio reflgja
una caida respecto a periodo precedente del empleo y un
alza de dos décimas de la tasa de paro hasta € 5,1%, tam-
bién muestra que la ocupacion crecio € 0,6% y e nimero de
parados descendio € 4% frente d mismo periodo del afio
anterior. Desde € punto de vista de la oferta, la evolucion de
la industria manufacturera es € punto mas débil de la eco-
nomia, atenazada por € descenso de la demanda mundial y
por lafortaleza de lalibra en los Ultimos afios.

En cuanto a Japdn, los problemas internos se estan
viendo agravados por la menor actividad mundial. La crisis
planea de nuevo sobre e sistema financiero del pais, con la
rentabilidad en minimos y un elevado nivel de préstamos de
dudoso cobro. En agosto, € superévit comercia se ha redu-
cido € 18,3% en términos interanuales, al retroceder las ex-
portaciones mas que las importaciones (-11,1% y —8,3%,
respectivamente). Entre las exportaciones destacan las caidas
del 14,8% en las destinadas a |os restantes paises asidticos y
del 11,9% en las dirigidas a Estados Unidos.

La menor demanda proveniente de las economias
avanzadas esta afectando negativamente también a las eco-
nomias emergentes, principalmente las especializadas en la
produccion de componentes de ata tecnologia, como nume-
rosos paises del sureste asi@tico y a Iberoamérica, area esta
Gltima que mantienen fuertes relaciones comerciales con
Estados Unidos y que, por otra parte, se esta viendo perjudi-
cada por € descenso de |os precios de las materias primas.

Produccion y demanda

Por lo que se refiere a la economia espafiola, los in-
dicadores sefidlan una ralentizacion de la actividad, particu-
larmente en & sector industrial, como consecuencia del em-
peoramiento de las exportaciones y € menor impulso de la

El crecimiento del Reino Unido, € ma-
yor de los paises del G7

La economia japonesa no presenta sin-
tomas de mejoria

Los paises emergentes se ven también
afectados por la desaceleracién

Prosigue la moderacién del crecimiento
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El IPI mejoro en agosto compensando el

dato deju

lio

Los bienes intermedios son los de com-
portamiento mas positivo

Ligero descenso del | Pl desde enero

G 1. IPI filtrado e indice de Clima Industrial

variacion anual y saldos netos en %

demanda interna, en un contexto de mayor incertidumbre.
No obstante, la desaceleracion es moderada y nuestra eco-
nomia mantiene un diferencia positivo en € ritmo de avance
dd producto y del empleo respecto ala zona euro.

En la industria, € indice de Produccion Industrial
(IPI) registré en agosto un aumento interanua del 2,8%, tasa
gue no experimenta variacion a corregir € efecto del caen-
dario laboral. Este resultado, mejor que € esperado, viene a
compensar € negativo dato de julio, o que se puede expli-
car, parcidmente, por sesgos de digtinto sentido en la co-
rreccion de la estacionalidad derivados de cambios en la dis-
tribucion de las vacaciones de verano. Promediando los re-
sultados de julio y agosto, la tasa de variacion del 1Pl filtra
do sigue siendo ligeramente negativa (-0,3%), aunque la cai-
daesinferior aladd segundo trimestre (-1,2%).

Por grupos de destino econémico de los bienes, la
evolucién més favorable corresponde a de bienes interme-
dios, con un crecimiento interanua de la produccién en ju-
lio-agosto del 1,7% (series filtradas). Los grupos de consu-
mo y equipo han mostrado en dicho periodo tasas del —1,3%
y —4,1%, respectivamente, |0 que supone una amortiguacion
en e primer caso y una acentuacion en € segundo de las
caidas del segundo trimestre.

En los ocho primeros meses del afio, € IPI filtrado
ha registrado un ligero descenso (-0,8%) en relacion con e
mismo periodo de 2000. En € grupo de bienes intermedios
se observa una préctica estabilidad de la produccién (-0,1%),
frente a tasas negativas de un orden similar en los de consu-
mo (-1,4%) y equipo (-1,5%). Por ramas de actividad, los

G 2. Disponibilidades de manufacturas (CT)
variacion anual en %

N

f
f

1
\
\
\

’

0
1
V4
7

5
1
1)
1

=== |Cl (esc.dcha.)

IPI (esc.izda.)

1996

1997

1998

Fuentes: INE y MCyT.

1999

2000

6 18
A
7\
V4 N
' n
0 12 N7 A
\ "=’ \
A V4 1
) ’ / \
’ \
6 6 A ‘A X
fl \
- \|
12 0 .
k/ Disp.b.consumo \
= === Disp.b.equipo AR
‘ ‘ \’ -
-18 -6
2001 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Fuentes: DGA, INE y SGAM.



Evolucién reciente de |os Indicadores Econémicos

VI

mayores crecimientos de la produccion en € periodo enero-
agosto han correspondido a “otras industrias manufacture-
ras’ y “construccion de otro materia de transporte’. En €
extremo opuesto, las caidas més intensas son las experimen-
tadas por la “industria de la madera, corcho y muebles de
madera’ y la “construccion de maquinas de oficinas y orde-
nadores’.

La encuesta de opiniones empresariaes, elaborada
por e Ministerio de Cienciay Tecnologia, reflgo en agosto
un nivel negativo del indice de Clima Industrial (ICl) igual
a de los meses anteriores (-6 puntos). EI mantenimiento del
ICl fue @ resultado del empeoramiento de dos de sus com-
ponentes, € nivel de la cartera de pedidos y la prevision de
la produccion desestacionalizada, compensado por una me-
jora ddl tercer componente, € nivel de existencias inverso.
Por su parte, la cartera retrocedié dos puntos, hasta situarse
en -9, lo que se debid, exclusvamente, a deterioro en €
grupo de bienes de inversion.

En cuanto a la construccién, los resultados de avan-
ce de la Encuesta Coyuntural del Ministerio de Fomento co-
rrespondientes a segundo trimestre vienen a confirmar €
dinamismo dd subsector de obra civil. En dicho segmento,
e valor real de los trabajos realizados por las empresas
congtructoras registré un aumento interanual del 15,4%, €
doble del anotado por la edificacion (7,5%). La actividad en
su conjunto crecio € 10,5%, tasa superior a la del primer
trimestre, debido a una aceleracion en los dos citados seg-
mentos.

Hay que matizar, sih embargo, que € repunte en edi-
ficacion posiblemente responde a componente no residen-
cia, ya que en @ de vivienda otros indicadores apuntan
hacia una clara ralentizacion. Este es €l caso, por gemplo, de
los visados de direccion de obra nueva, que muestran en
conjunto de los cinco primeros meses del afio un retroceso
de la superficie a construir del —12,6% respecto a un afio
antes, debido a una fuerte caida en los edificios de viviendas
(-17,5%), en contraste con e notable aumento registrado en
edificios de otros usos (12,8%).

Aludiendo a informacién més reciente, € consumo
aparente de cemento mostré en septiembre un ligero descen-
so interanua (-0,3%). El crecimiento medio del tercer tri-
mestre ha sido muy inferior a del segundo, aunque todavia
muy elevado (7,4%). Esta evolucion del tercer trimestre,
posiblemente, se explique por € impulso de la obra civil,
més intensiva que la edificacion en consumo de cemento.
También se moderd en € tercer trimestre € ritmo de avance
de los afiliados a la Seguridad Social en la construccion,
registrando una tasa interanua del 6,5% (Régimen Genera),

El indice de clima industrial se estabiliza
en un nivel negativo

La obra civil impulsa el crecimiento de
la construccién

La edificacion residencial, sin embargo,
se desacelera

El consumo de cemento moderd su
avance en el segundo trimestre
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Tendencia ala desaceleracion del trafico
aéreo y ferroviario

El turismo crece pero a menor ritmo

Notable avance del consumo de energia
eléctrica

Balance positivo de las matriculaciones
de turismos

cifra muy ata aunque inferior en casi dos puntos a la del
trimestre previo.

En los servicios, a la espera de los datos de la EPA
del tercer trimestre, se observa una reduccion del ritmo de
aumento de los dfiliados a la Seguridad Socid, dentro de
tasas muy atas que se pueden explicar, en parte, por la regu-
larizacién de inmigrantes. En el tercer trimestre, los afiliados
en los servicios de Régimen genera registraron un incre-
mento interanual del 4,9%, frente al 6% del segundo. El tra-
fico aéreo, por su parte, cerrg € tercer trimestre con un au-
mento interanua del 3,8%, seis décimas inferior a dd tri-
mestre previo debido a la raentizacion del transporte inter-
nacional. Asimismo tiende a debilitarse € transporte ferro-
viario, particularmente el de pasgjeros. En € tercer trimestre
este Ultimo anot6 una ligera caida respecto a un afio antes
(-0,3%), frente a un aumento del 3% en €l trafico de mercan-
Cias.

Por lo que se refiere d turismo, las entradas de visi-
tantes han seguido anotando variaciones positivas respecto a
un afio antes, habiéndose cerrado el tercer trimestre con un
aumento del 2% (3,8% las de turistas). No obstante, estas
tasas son inferiores a las del segundo trimestre y los datos de
septiembre, con un incremento de las entradas de sdlo
0,9% reflgjan e empeoramiento derivado de los sucesos del
dia 11, tendencia que podria prolongarse en los préximos
meses.

Por dltimo, € consumo de energia eléctrica, indica-
dor relacionado con la actividad econémica en su conjunto,
se desacelerd en septiembre hasta una tasa de variacion in-
teranua del 4,3%, una vez corregidos los efectos del caen-
dario y la temperatura. El crecimiento medio del tercer tri-
mestre ha sido muy elevado (6,9%) y superior en 1,6 puntos
porcentuales a del segundo trimestre, |0 que contrasta con la
ralentizacion mostrada por otros indicadores de actividad ya
comentados.

Desde la perspectiva de la demanda, y por 1o que se
refiere @ consumo privado, los indicadores recientes mues-
tran un tono bastante sostenido del agregado que, en parte,
podria estar impulsado por un afloramiento de efectivo pre-
vio a la implantacion del euro. Las matriculaciones de au-
tomoviles de turismo disminuyeron ligeramente en septiem-
bre respecto a un afio antes (-0,6%), pero e crecimiento me-
dio dd tercer trimestre ha sido del 5,4%, superior a del se-
gundo (3,8%). En los nueve primeros meses del afio, las ma-
triculaciones han experimentado un aumento del 2,6% res-
pecto a las ya elevadas cifras del afio anterior. El balance ha
sido, por €l contrario, negativo para las matriculaciones de
vehiculos todo terreno, con un descenso interanual del
13,1% en los meses transcurridos del afio.
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Por otra parte, las disponibilidades de manufacturas
de consumo (produccién més importaciones menos exporta-
ciones) mostraron en agosto, tras €l negativo comportamien-
to de julio, un cierto repunte, como consecuencia de la co-
mentada recuperacion del 1Pl. Promediando |os dos meses, y
en términos de ciclo-tendencia, € indicador registré un cre-
cimiento interanual del 3,1%, superior a del segundo trimes-
tre, presentando una evolucion mas expansiva € componen-
te dimenticio que & no aimenticio.

El indice de Confianza de los Consumidores elabo-
rado por la Comisién Europea registrd en septiembre un ni-
vel negativo (-3 puntos) aungue superior en un punto a de
agosto en términos homogeéneos, a haber cambiado la meto-
dologia del indicador’. Por su parte, e indice de Confianza
del Comercio Minorista avanzd dos puntos en septiembre,
situdndose en +3.

Por lo que se refiere a la inversidn, € indicador de
disponibilidades de bienes de equipo también reflgé una
aceleracion en agosto respecto a julio, debido a mejor com-
portamiento del IPI. No obstante, en & promedio de julio-
agosto y en términos de ciclo-tendencia, € indicador sigue
mostrando una importante caida (4,8%), muy similar ala del
segundo trimestre. Ello se debe no sblo a descenso de la
produccion sino también a un retroceso de las importaciones
de bienes de equipo superior a de las exportaciones. Por su
parte, las matriculaciones de vehiculos de carga continuaron
registrando hasta julio tasas de variacion interanual negati-
vas, s bien la tendencia a la intensificacion de las caidas
observada en 2000 no se ha prolongado en €l presente afio.

M er cado labor al

Los ultimos datos disponibles sobre la evolucion del
mercado de trabagjo continlian mostrando una situacion favo-
rable, s bien todos los indicadores presentan trayectorias de
ralentizacién coherentes con € clima de desaceleracion de la
economia espafiola e internaciona. Con respecto a los indi-
cadores de coste laboral, la estadistica de Convenios Colec-
tivos sitlia la subida salarial en 2001 (3,4%) por encima de la
alcanzada en 2000 (3,1%).

El nimero de afiliados en alta en & sistema de la
Seguridad Social, a finalizar septiembre fue de 15.756.672.
Esta cifra supone un avance intermensua de 80.401 dfilia-
dos, que se convierte en un aumento de 48.900 s se eliminan

Repunte de las disponibilidades de con-
sumo

La confianza de los consumidores au-
menté un punto en septiembre

Las disponibilidades de equipo siguen en
tasas negativas

El avance del empleo y de caida del paro
contindian moderandose

El crecimiento interanual de los afilia-
dos en alta se situ6 en el 3%

1 El 1CCO ha modificado su metodologia. El anterior indicador se calculaba como la media aritmética de los
saldos de las cinco preguntas siguientes: situacién econémica general pasaday futura, situacion econémica del
hogar pasaday futuray conveniencia presente de compras importantes. El actual indicador se calcula como la
media aritmética de los saldos de cuatro preguntas, dos de ellas incluidas en el antiguo (la situacién econémica
general futuray la situacién econémica del hogar futura) méas dos nuevas, latendenciadel ahorro y las expecta-

tivas de desempleo, esta Ultima con signo contrario.
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Desaceleracion del aumento interanual
de la contratacion

Aument6 la participacion de la contrata-
cién indefinida en el total

El paro registrado reduce su ritmo de
caida

G 3. Afiliaciones ala Seguridad Social
Variacion anual en %

de la serie los factores estacionales. En los doce Ultimos me-
ses € incremento fue de 460.800, equivalente a una tasa de
variacion del 3%. Este ritmo de variacién supone un recorte
del crecimiento por tercer mes consecutivo y la prolongacion
de la tendencia de desacdleracion que presenta esta variable
desde € inicio de 2000. Los datos acumulados de los nueve
primeros meses del afio confirman esta ralentizacion al situar
el incremento interanual en e 4,1%, frente a 5,2% de igual
periodo ddl afio anterior.

El nimero de contratos registrados en € INEM se
elevo a 1.130.641 en septiembre. Esta cifra supone un cre-
cimiento intermensual de 68.951, que se transforma en
-175.300 en la serie corregida de factores estacionales. La
tasa de variacion interanua volvié a mostrar su habitual
erraticidad a sStuarse en & —6,9%, tras las elevadas tasas
alcanzadas en los dos meses anteriores. Estas fuertes oscila-
ciones se enmarcan en una tendencia de desaceleracion que
se manifiesta al comparar € ritmo de variacion interanua
del conjunto de los nueve primeros meses del afio con € re-
gistrado en igual periodo del afio anterior (0,7% y 4,8%, res-
pectivamente).

De total de contratos celebrados en septiembre,
98.000 fueron indefinidos, por lo que su participacion en €
total se eleva hasta €l 8,7%. Este porcentgje es superior a de
los dos meses anteriores, por € finad de las campafias de
contratacion estivales, y se sitlla en linea con el observado en
el mismo mes de 2000. Los datos acumulados de los nueve
primeros meses del afio muestran una presencia de la contra-
tacion indefinida en € total del 9,2%, frente a 8,6% del
mismo periodo del afio anterior.

El paro registrado en las oficinas del INEM € 30

G 4. Paro Registrado
Variacion anual en %
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de septiembre de 2001 fue de 1.488.551 personas. Con res-
pecto a agosto, se produjo un aumento de 29.544 parados,
cifra que se reduce a unos 6.900 desempleados en datos de-
sestacionalizados. En términos interanuales, € descenso del
paro fue de 12.891 personas, equivalente a una tasa del
-0,9%, cifra que prolonga la trayectoria de raentizacion de
esta variable desde el comienzo de 2000. Por o que respecta
a comportamiento del conjunto de los nueve primeros me-
ses del afo, la tasa de disminucién interanua fue del -2,7%,
inferior aladeigual periodo del afo anterior (-6,3%).

Por sectores, € desempleo experimentd en septiem-
bre una caida en industria y construccién y un aumento en
agricultura, servicios y en € colectivo de desempleados sin
ocupacién anterior. En cuanto al comportamiento interanual,
el descenso del paro se centr6 en € colectivo sSn em-
pleo anterior (-9,7%), en agricultura (-7,2%) y en industria
(-1,6%). Por contra, crecié en servicios (1,7%) y construc-
cion (3,6%).

Por sexos, la ralentizacion de la caida interanual del
desempleo se manifestd en un recorte de la tasa de descenso
dd paro femenino (-1,5%) y en un aumento del masculino
(0,2%). Por grupos de edad, se atenud la reduccién anua de
los desempleados menores de 25 afios y mayores de esa
edad, conservandose un apreciable diferencial entre sus rit-
mos de disminucion (-4% entre los més jovenes y -0,2% en
el resto).

Segun los datos de la Estadistica de Convenios Co-
lectivos del Ministerio de Trabajo y Asuntos Sociales, €
nimero de convenios registrados hasta € 30 de septiembre
fue de 3.352, que afectan a un total de 6.378.700 trabajado-
res. Los aumentos salariales pactados fueron del 3,4%, por-
centgje superior a inicialmente pactado en los convenios
con efectos econdmicos en 2000 (3,1%).

Atendiendo al momento del acuerdo, en torno a
73% de los trabajadores esta afectado por revisiones de con-
venios de carécter plurianua, cuyo aumento acanzd €
3,4%. El resto de los trabajadores esta cubierto por conve-
nios de nueva firma, cuyo incremento se situé en e 3,6%.
Dependiendo del ambito funcional hay un importante dife-
rencial entre las subidas pactadas en los convenios de em-
presa y en los convenios de otro ambito (2,8% y 3,5%, res-
pectivamente). Por sectores, € mayor crecimiento de las
tarifas salariales se observa en construccion (4,2%), seguido
de agricultura (3,8%), industria (3,4%) y servicios (3,3%).

Precios

Los precios de consumo siguieron evolucionando
favorablemente en € pasado septiembre a continuar la sen-
da descendente que iniciaron a principios de verano. En di-
cho mes, @ indice de Precios de Consumo (IPC) no varié,

Caida interanual del paro en todos los
sectores, salvo serviciosy construccion

Se modera €l descenso del paro entre las
mujeresy aumenta el desempleo mascu-
lino

Subida salarial del 3,4% en los conve-
nios col ectivos registrados

Los convenios de nueva firma pactan
una subida salarial del 3,6%

La inflacion global y la subyacente des-
cienden tres décimas y una, respectiva-
mente
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Los precios de la alimentacién no elabo-
rada continian moderandose

G 5. Precios de consumo

Variacién anual en %

lo que permitié un descenso de tres décimas en su tasa de
avance anual, hasta € 3,4%. Cabe destacar que con este re-
sultado ya son tres meses consecutivos en |os que se reduce
la tasa de inflacion, acumulando en ese periodo un significa-
tivo recorte de 0,8 puntos. A su vez, € indice de precios de
los servicios y bienes elaborados no energéticos (IPSEBE-
NE) anoté en dicho mes una reduccion del 0,1%, frente ala
estabilidad de un afio antes, por lo que la tasa interanual,
conocida como inflacion subyacente, disminuyd una décima
con relacién a mes precedente, acanzando € 3,5%.

A la desaceleracion del IPC de septiembre contribu-
yeron, en mayor o menor medida, todos sus grandes compo-
nentes excepto los alimentos elaborados. No obstante, cabe
mencionar por su relevancia las aportaciones de la energia y
de los servicios, en particular, la partida de turismo. Los pre-
cios de la aimentacién aumentaron un 0,5% en € mes, fren-
te al 0,7% de un afio antes, por lo que su tasa anual se situd
en e 5,8%, tres décimas menor que la de agosto. Como en
los Ultimos meses, esta evolucion fue e resultado de un
comportamiento dispar entre alimentos frescos, que se des-
aceleraron, y aimentos elaborados, cuya tasa de inflacién
anual siguio aumentando. Los alimentos frescos experimen-
taron en septiembre una desaceleracion significativa, pues su
tasa interanual descendié desde € 9,7% de agosto hasta €
8,4%. Dentro de este rengldn cabe mencionar la moderacion
de algunos productos como la patata y las carnes de cerdo y
ave, mientras que destacan en sentido contrario la carne de
ovino y los pescados. Cabe anticipar que las perspectivas en
los préximos meses son favorables, por la evolucidn reciente
de los precios percibidos por los agricultores.

Por € contrario, los alimentos elaborados continua-
ron gerciendo presiones acistas sobre € 1PC al aumentar su
tasa de variacion interanual en medio punto sobre agosto y
situarse en € 4,3%; a esta aceleracién contribuyeron de for-

G 6. IPC Armonizado de Espafiay la UEM
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ma relevante algunos productos como tabaco, leche, pan y
aceites comestibles.

La fuerte desaceleracion de los precios del crudo del
petréleo en los Ultimos meses estd propiciando una notable
reduccion de la tasa de inflacion de los productos energéti-
cos. En septiembre este indice anoté un aumento mensua
del 0,2%, en claro contraste con € incremento del 1,4% del
mismo mes del pasado afio. Ello posibilitdé que su tasa de
variacion anua anotase una significativa reduccion, desde e
—-1,9% de agosto hasta € —3%, descensos que fueron € re-
sultado de la moderacion de los precios de los combustibles
y carburantes.

Ademas de los elementos més volétiles del IPC tam-
bién contribuyeron a la reduccion de la tasa global de infla-
cion en septiembre los componentes de comportamiento més
regular. Asi, los bienes industriales no energéticos incre-
mentaron sus precios en dicho mes € 0,2%, crecimiento in-
ferior a de un afio antes (0,3%), por lo que su tasa anual
disminuy6 hasta el 2,6%. Por su parte, los servicios reduje-
ron sus precios respecto a agosto un 0,6%, lo que permitié
gue su tasa de variacion anual descendiera hasta € 4%, dos
décimas menos que en e mes anterior. A esta reduccion con-
tribuyeron de modo importante los precios del turismo y la
hosteleria, al experimentar una caida mensua del 2%, medio
punto mayor que la anotada un afio antes.

En la UEM los precios también siguieron evolucio-
nando a la baja. Asi, € indice de Precios de Consumo de
la Union Monetaria (IPCUM) registré en septiembre un
crecimiento interanua del 2,5%, dos décimas menor que €
dd mes anterior. Cabe destacar que con este resultado la tasa
de inflacion de la eurozona disminuyd por cuarto mes conse-
cutivo, tras e méaximo alcanzado en € pasado mayo (3,4%).
La reduccidon de la inflacion en la UEM obedeci6, princi-
pamente, a la moderacion de los precios energéticos, que
disminuyeron su tasa de avance anua desde & 2,1% de
agosto hasta €l —1,3%. Por su parte, los alimentos no elabo-
rados la mantuvieron estable (7,8%) y € resto de los compo-
nentes del IPCUM la aument6 una décima. En consecuencia,
la inflacion subyacente se devd desde € 2,3% de agosto
hasta el 2,4%.

La inflacion espafiola en términos armonizados, me-
dida por € IPC armonizado de Espafia (IPCAE), descen-
dio a 3,4%, cuatro décimas inferior a la de agosto, con lo
gue esta tasa acumula un descenso de seis décimas en € pe-
riodo transcurrido del actua gercicio. Como resultado de la
evolucion de los precios en septiembre en Espafia y en la
UEM, d diferenciad de inflacion espafiol con esa zona se
situ6 en 0,9 puntos, dos décimas menos que en & mes ante-
rior. Por su parte, la inflacion subyacente espafiola, en tér-
minos armonizados, evoluciond favorablemente en septiem-

Los combustibles y carburantes siguie-
ron desacelerandose

Los componentes mas estables del 1PC,
serviciosy bienesindustriales no energé-
ticos, también contribuyeron areducir la
inflacion

La inflacién en la zona euro descendi6
en dos décimas

El diferencial de inflacion de Espafa
frente a la zona euro se reduce hasta 0,9
puntos



X1V

M° de Economia/ Sintesis de Indicadores Econémicos/ octubre de 2001

Los precios industriales continian mos-
trando una evolucién muy positiva

En € periodo julio-agosto € déficit co-
mercial seredujo el 5%
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bre a disminuir una décima y stuarse en € 3,3%. Por
contra, en € conjunto de la eurozona aumentod desde e 2,3%
de agosto hasta @ 2,4%. Como resultado de estos compor-
tamientos, € diferencial de la inflacion subyacente disminu-
y6 dos décimas, situandose en 0,9 puntos.

Por lo que respecta a los precios de produccion, €
indice de Precios Industriales (IPRI) registrd en septiem-
bre un aumento respecto a mes anterior del 0,1%. Tras este
resultado, su tasa de variacion interanual anot6 un recorte de
un punto porcentual, situdndose en e 0,6%. Con este Ultimo
dato ya son once meses consecutivos de reduccién de los
precios a la salida de fébrica, con lo que su tasa anua ha
anotado en este periodo un descenso notable, superior a los
cinco puntos. La desaceleracion del Ultimo dato del PRI
descansd en todos sus grandes componentes, aunque la apor-
tacion de los bienes intermedios, como viene siendo habitual
desde que en € pasado noviembre comenzé la actual fase
descendente, fue la mas relevante.

Analizando € Ultimo dato del IPRI segin € destino
econémico de los bienes, se observa que los bienes de con-
sumo no variaron respecto a mes anterior, 1o que permitio
que su tasa anual disminuyera en dos décimas, hasta €l 3,5%.
A esta desaceleracion contribuyeron tanto su componente
alimenticio como las manufacturas. Los bienes de equipo e
intermedios también se desaceleraron, aunque en estos Ulti-
mos revistio més intensidad, su tasa anua se situ6 en —2,1%,
casi dos puntos porcentuales inferior ala del pasado agosto.

Sector exterior
Segln Aduanas, € déficit comercia registré un des-

censo interanual del 2,7% en agosto, tras haber caido €
7,4% en julio. Por otra parte, la cobertura fue del 69,2%, cas

G 7. Comercio exterior en volumen
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seis puntos inferior a la del mes anterior. Los crecimientos
interanuales de las exportaciones y de las importaciones se
cifraron en 7,7% y 4,2% respectivamente, superiores en am-
bos casos a las tasas de variacion registradas en julio. Ahora
bien, la irregularidad de los datos mensuales del comercio
exterior en los meses de verano aconsegja hacer una media de
los meses de julio y agosto para su andlisis, que, ademas, es
indicativa de su comportamiento en € tercer trimestre del
afio. En & bimestre julio-agosto e déficit comercia se redu-
jo & 5%, cuando en € trimestre anterior habia aumentado €
4,4%. Por tanto, prosigue la correccion del déficit iniciada a
principios de afio.

El crecimiento interanual de las exportaciones en di-
cho periodo fue € 4,9%, inferior en mas de dos puntos por-
centuales d del segundo trimestre. El andlisis por &reas geo-
gréficas muestra un avance mas rapido en las exportaciones
destinadas a resto de paises que en las comunitarias, 7,8% y
3,6%, respectivamente. Los precios de las exportaciones,
aproximados por los valores unitarios, crecieron e 5,9%,
frente a 4,1% del segundo trimestre.

Deduciendo del crecimiento nominal & aumento de
los precios, € avance real medio de las exportaciones en
dicho periodo se cifré en & —0,9%, frente al 3,2% del segun-
do trimestre ddl afio, lo que reflga la prolongaciéon del pro-
ceso de desacdleracion. Por grupos de productos y en térmi-
nos redles, las exportaciones de bienes de consumo avanza-
ron e 4,5% y las de bienes intermedios & 2,5%, mientras
gue las de capita retrocedieron € 20,4%. Las exportaciones
de aimentos, bienes intermedios y bienes de capital compar-
ten un perfil temporal desacelerado entre € segundo y tercer
trimestre, 1o que es coherente con € desfavorable panorama
de la produccién industrid y de la inversién en equipo en
Europa, € primer mercado para los productos espafioles. Sin
embargo, las exportaciones de consumo no alimenticio, méas
correlacionadas con e gasto en consumo privado, reflgan un
cierto mantenimiento de sus tasas de variacion, s bien
habian registrado ya una fuerte desaceleracién en e segundo
trimestre, siguiendo la pauta del indicador de confianza de
los consumidores de la Union Europea.

En cuanto a las importaciones, su crecimiento inter-
anua en € periodo julio-agosto fue € 2%, inferior en més
de cuatro puntos a del segundo trimestre. Por origen, las
importaciones procedentes de la UE crecieron € 1,1% y las
del resto de paises, € 3,3%.

Los precios de las importaciones, medidos por los
indices de valor unitario, aumentaron € 2,6%, lo que supone
un cierto repunte respecto a la tendencia descendente inicia-
da a comienzos del afio. Esto se debe a sesgo acista dd
componente aimenticio del consumo por la anotacion irre-

Las exportaciones crecieron e 4,9% no-
minal

El avance real de las exportaciones fue
negativo

El crecimiento nominal de las importa-
cionesfue el 2%
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La desaceleracion de las importaciones
se extendi6 a los bienes de consumo no
alimenticio

En los ocho primeros meses de 2001 €l
déficit comercial aumenté el 0,8%.

Entre enero y agosto € avance real de
las exportaciones super6 a la prevision
de crecimiento del comercio mundial

El crecimiento nominal de las importa-
ciones en €l periodo se redujo a la terce-
raparte

gular de las importaciones de tabaco en 2000. Los precios de
los restantes grupos avanzaron a un ritmo inferior en este
bimestre y € precio de la energia importada descendio e
3,1%.

El crecimiento red de julio y agosto fue del —0,6%,
lo que supone una fuerte desaceleracion respecto a 6,6% del
segundo trimestre del afio. El andlisis de las importaciones
por productos y en términos reales muestra que e mayor
crecimiento en € periodo correspondié a los bienes de con-
sumo, e 2%,; a continuacion se situaron los bienes interme-
dios con un avance ddl 1%; y por Ultimo, los bienes de capi-
tal retrocedieron € 9,2%. La evolucion por trimestres de
todos los grupos apunta a una notable desacderacion en €
tercer trimestre, bastante intensa en los grupos de bienes de
consumo e intermedios (trece y seis puntos porcentuales res-
pectivamente). Los bienes de consumo no alimenticio, que
en los dos primeros trimestres del afio en curso describieron
una trayectoria ascendente, opuesta a indicador de confian-
za de los consumidores, se han desacel erado este bimestre.

En & conjunto de los ocho primeros meses del afio
el déficit comercia aumentd € 0,8% interanual, ritmo que se
compara favorablemente con € registrado en 2000, €
32,3%. La cobertura fue del 75,6%, punto y medio superior
alade pasado afo.

Las exportaciones crecieron € 9,4% en términos
nominaes, frente al 19,1% en & conjunto de 2000. El creci-
miento nominal de las destinadas a la UE fue ddl 9,7% vy €
de las dirigidas a otros paises del 8,7%.

Los precios de las exportaciones crecieron € 4,4%
entre enero y agosto de 2001, 1,7 puntos menos que en €
pasado afio. Por tanto, e avance rea de las exportaciones
fue del 4,7%, cifra que a compararla con la correspondiente
a conjunto del 2000, € 12,2%, supone una clara ralentiza-
cion, paraldla ala del comercio mundial, cuyo avance, segiin
el FMI, se sitGla en € 3,6% para este afio, tras haber crecido
en torno a 13% del pasado. Por grupos de productos, las
exportaciones de bienes intermedios y de consumo anotaron
avances reales ddl 6,8% y del 6,5% mientras que las de capi-
tal retrocedieron € 4,4%. Todos los grupos muestran una
clara desaceleracion con relacion a resultado del conjunto
del afio pasado.

Las importaciones se incrementaron a un ritmo no-
mina dd 7,2% en los ocho primeros meses del afio, cas la
tercera parte del registrado como promedio en 2000. Gran
parte de este comportamiento se debe a la moderacién de
casi once puntos en € crecimiento de sus precios. Por ori-
gen, las comunitarias avanzaron € 6,5% y las no comunita-
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rias € 8,3%, siendo ambos incrementos inferiores a los re-
gistrados en 2000, 14,1% y 39,4%, respectivamente.

Los precios de las importaciones aumentaron €
2,1%, tras haber crecido €l 12,9% en el pasado afio. Los de
la energia pasaron de un aumento del 87,9% en 2000 a tan
solo e 2,5%. Deduciendo € incremento de los precios de la
tasa nominal, € avance rea de las importaciones fue del
4,9%, frente al 8,3% en 2000. En cuanto a los diferentes
productos, las importaciones de consumo avanzaron €
10,2% redl, las de bienes intermedios & 5,7%, € 3,5% la
energiay € 5,9% los restantes productos intermedios. Por su
parte, las de bienes de capitd cayeron el 4%.

El diferencia de crecimiento entre las exportaciones
y las importaciones de bienes se ha ido reduciendo a medida
gue empeoraba la coyuntura internacional. Para € conjunto
de los ocho primeros meses del afio el avance rea de expor-
taciones fue del 4,7% y & de las importaciones del 4,9%,
cuando en 2000 € de las exportaciones superaba a de las
importaciones en casi cuatro puntos.

Segln la Balanza de Pagos y en datos acumulados
para los siete primeros meses del afio, la necesidad de finan-
ciacion de la economia frente a exterior disminuyo € 17,5%
respecto a mismo periodo del afio anterior. Este positivo
comportamiento se deriva, sobre todo, del aumento del supe-
ravit de las operaciones de capita y, en menor medida, de la
disminucién del déficit corriente.

El déficit corriente acumulado hasta julio descendio
el 1,7%, como consecuencia de un retroceso del déficit co-
mercial del 1,2%, y de una ampliacién del 16,3% del supe-
révit de servicios, a lo que contribuy6 en gran medida la ru-
brica de ingresos netos por turismo que se incrementaron €l
12,5%. Por € contrario, € déficit de rentas aumento €
41,2%, y €l superdvit de transferencias corrientes disminuy6
el 3,9%.

Las operaciones de capital generaron un superavit un
25,8% superior a de los mismos meses de 2000, que se ex-
plica, principalmente, por € comportamiento de las transfe-
rencias de capital recibidas de la UE, cuyos incrementos in-
teranuales fueron del 47,1% en las del Feoga-Orientacion,
del 28,3% en las del Feder y del 22,8% en las del Fondo de
Cohesion.

La balanza financiera, excluidos los activos del Ban-
co de Espafia, cerr6 € periodo con unas salidas netas de ca
pital de 4.470 millones de euros, en contraste con unas en-
tradas netas de 17.185 millones en € conjunto de los sete
primeros meses de 2000. En la variacion de pasivos se gene-
raron unas entradas de capital de 50.779 millones de euros,

Los precios de las importaciones aumen-
taron el 2,1%

En términos reales, las exportaciones
crecieron al mismo ritmo que las impor-
taciones

La necesidad de financiacion de la eco-
nomia espafiola hasta julio se redujo €l
17,5%

En los siete primeros meses del afio el
déficit corriente disminuyo el 1,7%

El superavit de las operaciones de capital
aumento €l 25,8%

La balanza financiera se cerré con sali-
das de capital
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En € érea del euro se acelera el creci-
miento de la liquidez mientras se desace-
lera el crédito al sector privado

frente a 72.553 millones € afio anterior. La evolucién de sus
componentes supone un crecimiento del 1,3% en la inver-
sion directa y retrocesos del 47,3% y ddl 29,7%, en la inver-
sion de carteray en otras inversiones, respectivamente. En la
variacion de activos se registraron unas salidas de capita de
55.249 millones de euros, frente a 55.568 millones un afio
antes. En términos interanuales estas cifras suponen una
disminucién del 40,6% en lainversién directa, un avance del
8,8% en la de cartera 'y un cambio de signo en otras inver-
siones, que en e mismo periodo de 2000 contabilizaba en-
tradas de capital de 4.037 millones de euros. Por su parte, los
derivados financieros acumularon unas entradas de 16 mi-
[lones.

En octubre € nivel de reservas exteriores aument6
en 824 millones, situandose en 39.971 millones de euros, 1o
que representa un incremento del 4,5% respecto a de di-
ciembre de 2000.

Sector monetarioy financiero

En un entorno de aumento de la preferencia por la
liquidez por parte del publico como consecuencia del des-
censo de los tipos de interés, los agregados monetarios
volvieron a acelerarse en € area del euro durante € mes de
septiembre. Asi, € agregado amplio M3 registré un creci-
miento interanual del 7,6%, desde € 6,7% de agosto, situan-
dose la media movil trimestral correspondiente a periodo
julio-septiembre en e 6,9%, tras € 6,5% del periodo ante-
rior, por encima, por tanto, del valor de referencia estableci-
do para @ crecimiento de dicho agregado en la estrategia
monetaria del BCE (4,5%). Las autoridades estiman, no obs-
tante, que una parte considerable de dicho crecimiento (en
torno a 0,75 puntos porcentuales) es achacable a la evolu-
cién de los activos monetarios incluidos en M3 que estan en
manos de no residentes.

La financiacion a empresas y familias en € area
del euro mantuvo en septiembre la tonica de desaceleracion
que viene mostrando desde € inicio del afio & registrar una
tasa interanua de crecimiento en ese mes ddl 6,9%, desde €
7,6% de agosto. En Espaiia, sin embargo, donde las condi-
ciones monetarias son més holgadas que en € conjunto del
&rea del euro, las tasas de crecimiento de la financiacion a
sector privado vienen siendo bastante més elevadas y su des-
aceleracion mucho mas pausada. Asi, la financiacién a em-
presas y familias registrO en agosto un crecimiento inter-
anual del 15,6%, frente alos del 17,2% y 16,4% registrados
a término del primer y segundo trimestre del afio, respecti-
vamente.
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Desde la reduccion de tipos de interés oficiales en  Descensos mas pronunciados de los tipos
de interés en € corto que en € largo
plazo

medio punto porcentua decidida por el Banco Central Euro-
peo d pasado 17 de septiembre, en una accién coordinada
con la Reserva Federal estadounidense para dar respuesta a
la incertidumbre generada tras los atentados terroristas del
11 de septiembre, las autoridades monetarias del Eurosiste-
ma no han vuelto a modificar sus tipos de interés de referen-
cia, de modo que d tipo de interés de las operaciones princi-
pales de financiacion sigue situado en € 3,75%.

La reduccién global de tipos de interés llevada a ca-
bo en € presente afio por e BCE ha sido, por tanto, de un
punto porcentual, mientras que la Reserva Federal, en un
contexto de debilitamiento econémico mucho mas profundo
gue & experimentado por la zona del euro, ha reducido sus
tipos de interés en 4 puntos porcentuaes, situandose actual-
mente € tipo bésico de referenciaen e 2,5%.

Frente a la citada reduccion de 50 puntos basicos re-
gistrada por los tipos de interés oficiadles del Eurosistema
desde los acontecimientos del pasado 11 de septiembre, los
mercados monetarios han negociado reducciones de entre 60
y 70 puntos durante € periodo que va desde esa Ultima fecha
hasta & 25 de octubre. En los mercados de deuda, 10s des-
censos de tipos han sido algo menos acentuados, sobre todo
en los plazos mas largos, mientras que la mayor demanda de
bonos parece haberse concentrado en los plazos de tres y
Cinco afos.

En lo que respecta a mercado espariol, € tipo de in-
terés de los depdsitos a tres meses se situaba € 25 de octubre
en e 3,54%, mientras que € rendimiento de la deuda publica
a diez afnos era en esa misma fecha del 4,84%, con descensos
desde € 10 de septiembre de 70 y 28 puntos basicos, respec-
tivamente. Pese a aumento de incertidumbre registrado en €
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Recuperacion de las bolsas

La incertidumbre internacional favorece
ala cotizacién del dolar

Paulatina correccion del déficit publico
al aumentar el crecimiento de losingre-
s0S

periodo, el comportamiento de la deuda publica espafiola ha
sido muy similar a de la deuda alemana, habiéndose rebgja-
do incluso ligeramente € diferencia de tipos de interés des-
delos 31 alos 29 puntos bésicos.

Los mercados de renta variable europeos, cuya re-
accion inicia alos atentados terroristas del 11 de septiembre
fue l6gicamente muy negativa, recuperaron posteriormente
posiciones hasta situar sus indices por encima de los niveles
existentes antes de dicha fecha. EIl mantenimiento de tipos
de interés por parte del Banco Central Europeo en su reunion
del 25 de octubre, propicié una reaccion bajista, posiblemen-
te exagerada, que €limind buena parte de las ganancias obte-
nidas en € periodo. Como resultado de la evolucion descrita,
entre € 10 de septiembre y & 25 de octubre, € indice Gene-
ra de la Bolsa de Madrid, € IBEX-35 y & Eurostoxx 50
obtuvieron ganancias del 3,1%, 2,6% y 2,4%, respectiva-
mente, 1o que determiné que los resultados globales desde €
comienzo del afio reflgjaran unas pérdidas del 12,3%, 13,5%
y 26,2%, respectivamente, frente a descensos, en ese mismo
periodo, del 12,5% y 28,1% en los indices Dow Jones de
Nueva York y Nasdaq composite. Por su parte, € indice
Nikkei de la Bolsa de Tokio acumula un descenso en € afio
del 21,1%.

Sobre € tipo de cambio del euro frente a dolar han
incidido dos factores de signo contrario: una tendencia apre-
ciadora de la divisa europea conforme las perspectivas de la
economia estadounidense se hacian mas pesimistas y una
tendencia depreciadora derivada del caracter de moneda re-
fugio adquirido por € ddlar desde que se iniciaron las opera-
ciones militares sobre Afganistén. Esta es la tendencia que
parece haber predominado, de modo que desde € pasado 10
de septiembre e euro se ha depreciado un 1,7% frente a
ddlar, acumulando en e afio una pérdida del 4,5%, situando-
se el cambio, € dia 25 de octubre, en 0,8889 ddlares por eu-
ro. En ese mismo dia, la moneda europea se cambiaba por
109,56 yenes y 0,6240 libras esterlinas, 1o que significaba
una apreciacion a lo largo del afio del 2,5% frente a la mo-
neda japonesa y una préactica estabilidad en términos de li-
bras. Frente a conjunto de paises desarrollados, € tipo de
cambio efectivo nomind del euro experimentd una ligera
depreciacion (-0,9%) desde € comienzo del afio.

Ejecucion presupuestaria del Estado

Durante los nueve primeros meses del afio, la activi-
dad econémica del Estado se saldd con una necesidad de
financiacion (déficit en términos de Contabilidad Nacional)
de 4.064 millones de euros, un 24,1% superior al registrado
en e mismo periodo del afio anterior. Dicho saldo fue € re-
sultado de un crecimiento de los recursos no financieros del
3,8%, a la vez que los empleos no financieros aumentaron
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un 4,6%. La gecucion presupuestaria del Estado ha mejora-
do sustancialmente respecto a meses anteriores conforme los
ingresos, especialmente los ingresos impositivos, han recu-
perado ritmos de crecimiento més elevados como conse-
cuencia de la paulatina pérdida de vigor del efecto negativo
de las devoluciones de impuestos, que crecieron extraordina
riamente en los meses centrales del afio.

En términos de cgja, los ingresos recaudados por €
Estado al término del tercer trimestre del afio ascendian a
86.081 millones de euros, lo que suponia un incremento del
3,4% con relacion d mismo periodo de 2000, mientras que
los pagos efectuados, por importe de 95.994 millones de
euros, registraban un crecimiento del 5,1%, dando por resul-
tado un déficit de caja de 9.913 millones de euros, un
22,2% superior a del mismo periodo del afio anterior.

Los ingresos no financieros, cuyo crecimiento
acumulado hasta junio se situaba en una tasa negativa
(-0,3%), registraron durante e tercer trimestre del afio una
evolucion muy positiva, con un crecimiento cercano a 12%,
lo que permitio situar la tasa acumulada hasta septiembre en
el citado 3,4%. Dicha evolucion responde a perfil seguido
por los ingresos impositivos (capitulos 1y 2 del Presupuesto
de ingresos) alo largo del afio. Asi, dichos ingresos, después
de registrar una tasa de crecimiento acumulado muy mode-
rada en € primer semestre del afio (0,6%) como consecuen-
cia del fuerte incremento experimentado por las devolucio-
nes en dicho periodo, elevaron su crecimiento en € tercer
trimestre hasta & 12,5%, dando lugar a que € crecimiento
acumulado en los nueve primeros meses del afio se Situara
end 4,4%.

Dentro de los ingresos impositivos, € Impuestos so-
bre la Renta de las personas Fisicas aumentd su recaudacion
hasta septiembre un 8,6%, destacando € crecimiento expe-
rimentado por las retenciones del trabajo (12,6%) y del capi-
tal mobiliario (21,3%), mientras que las devoluciones efec-
tuadas superaban a las del mismo periodo ddl afio anterior en
un 14,6%. En contraste con la positiva evolucion del |RPF,
el Impuesto de Sociedades solo aument6 un 0,3% su recau-
dacién hasta septiembre (0,4% en términos brutos).

En cuanto a la imposicion indirecta, € Impuesto so-
bre el Valor Afiadido (IVA) elevo su recaudacion neta hasta
septiembre un 3,1%, desde e 1,3% que presentaba en agos-
to, como resultado de los aumentos del 0,9% en € IVA so-
bre operaciones interiores y del 8,2% en € VA sobre impor-
taciones. Como indicador de coyuntura, cabe sefidar que la
evolucion tendencia del impuesto, aproximada por su re-
caudacion bruta, experimentd una pequefia desaceleracion a
lo largo del afio desde tasas proximas a 10% en los primeros
meses del mismo hasta tasas ligeramente superiores a 8,5%
en los meses mas recientes, aunque, en todo caso, dicha evo-

Los ingresos impulsados por € IRPF y
los beneficios del Banco de Esparia
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Los pagos mantienen su crecimiento en
torno al 5%

lucién tendencia contrasta con la registrada en € pasado
ano, en e que ala atura del mes de septiembre € crecimien-
to era superior a 13%. Finalmente, los impuestos especiales
aumentaron su recaudacion un 2,9%, que constituye la tasa
més elevada registrada en € afio. El impulso registrado en
septiembre por este tipo de impuestos (10,9%) vino motiva:
do, basicamente, por e fuerte crecimiento registrado en ese
mes por € impuesto sobre € tabaco como consecuencia del
adelantamiento de las sdlidas de tabaco del depdsito fisca
ante € anuncio de subidas del precio del tabaco rubio en
septiembre, lo cual dara lugar a que se produzcan menores
consumos fiscales en |os préximos meses.

Los capitulos no impositivos de los ingresos no fi-
nancieros del Estado (capitulos 3 a 7) recaudaron en los
nueve primeros meses del afio un 5% menos que en € mis-
mo periodo del afo anterior, siendo las transferencias de
capital € unico capitulo que registré un descenso recaudato-
rio (-66,2%) como resultado de la menor aplicacion de fon-
dos procedentes de la Unién Europea. En sentido contrario,
hay que sefidar e importante aumento registrado por los
ingresos patrimoniales (16,8%), pese a que en este capitulo
se incluyeron en e pasado afio los 517 millones de euros
ingresados en el mes de abril por las empresas adjudicatarias
de la explotacion del servicio de telefonia movil de tercera
generacion, sin que se haya producido ingreso equivaente
en € afio en curso. Dicha circunstancia ha sido, no obstante,
més que compensada por € fuerte crecimiento de los ingre-
sos derivados de la participacion en beneficios del Banco de
Espaia y de los intereses obtenidos con las operaciones a un
dia efectuadas por € Tesoro con € excedente de tesoreria de
su cuenta corriente en e Banco de Espafia. Por ultimo, tanto
el capitulo de tasas, precios publicos y otros ingresos como
e de transferencias corrientes mostraron hasta septiembre
un crecimiento moderado en sus recaudaciones (2% en am-
bos casos).

Por lo que respecta a los pagos no financieros, las
transferencias corrientes, en las que se incluyen la participa-
cién de las Comunidades Auténomas y de las Corporaciones
Locales en los ingresos del Estado, asi como las transferen-
cias del Estado a la Sanidad, se mantuvieron como € capitu-
lo de gasto con mayor contribucién a la expansion total del
mismo, dada su elevada participacion en € gasto del Estado
(60%) y su crecimiento en los nueve primeros meses del afio
(6,7%). Los pagos derivados del funcionamiento del Estado
(personal y bienes y servicios) aumentaron en conjunto un
2,7%, mientras que los intereses crecieron un 4%, dando
lugar a que los pagos por operaciones corrientes crecieran un
5,5%. Finamente, las operaciones de capital aumentaron sus
pagos en un 0,6% como resultado del descenso del 7% en las
inversiones reales y del aumento del 9% en las transferen-
cias de capital.

Madrid, 31 de octubre de 2001
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AENA
ALP
ALP2
ANFAC
AOP
ASEAN-4
BCE
BE
BM
BOE
CBT
CC.AA.
CCLL.
CE
CIF
CLU
CNAE
CNC
CNTR
CTE
CVE
DA
DGAC
DGOSS
DGT
DGTPF
DGVA
DKR
DM
DRA
ECIC
ECU
EE.UU.
EFI
EPA
ES
ESC
EUROSTAT
FBC
FBCF
FBL
FEVE
FF
FMI
FOB
HFL

RELACION DE SIGLAS, ABREVIATURASY SIMBOLOS

Administraciones Plblicas

Aeropuertos Nacionales y Navegacion Aérea

Activos Liquidos en manos del publico

Activos Liquidos en manos ddl publico + pagarés de empresa

Asociacidn espafiola de fabricantes de automaoviles, camiones, tractores y sus motores

Asociacion Espafiola de Operadores de Productos Petroliferos
Associaton South East Nations (Tailandia, Filipinas, Indonesia, Malasia)
Banco Central Europeo

Banco de Espafia

Bolsade Madrid

Boletin Oficial del Estado

Central de Balances Trimestral del Banco de Espafia
Comunidades Auténomas

Corporaciones Locales

Comision Europea

Cosgt, Insurance and Freight

Costes Laboraes Unitarios

Clasificacion Nacional de Actividades Econdmicas
Confederacion Nacional de la Construccion
Contabilidad Nacional Trimestral

Compariia Telefénica de Espaia

Corregido de variaciones estacionales

Departamento de Aduanas e Impuestos Especiaes de la Agencia Estatal Tributaria
Direccion General de Aviacion Civil

Direccion Genera de Ordenacidn de la Seguridad Social
Direccién Genera de Tréfico

Direccion General del Tesoro y Politica Financiera
Direccion General paralaVivienda, € Urbanismo y la Arquitectura
Corona Danesa

Marco Aleman

Dracma Griega

Encuesta Coyuntura de la Industria de la Construccion
Unidad de Cuenta Europea

Estados Unidos

Estadisticas Financieras Internacionales (FMI)

Encuesta de Poblacion Activa

Encuesta de Salarios

Escudo Portugués

Oficina Estadistica de la Unién Europea

Formacion Bruta de Capita

Formacién Bruta de Capital Fijo

Franco Belga Luxemburgués

Ferrocarriles de Via Estrecha

Franco Francés

Fondo Monetario Internacional

Free on Board

Florin Holandés
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Relacion de siglas, abreviaturasy simbolos

ICC
ICCO
ICl
IET
IGAE
INE
INEM
INH
IPC
IPCA
IPCUM
1Pl
IPRI
IPSEBENE
IRL
IRPF
ISA
ISC
ISCO
ISE
ISFLSH
ISS
IVA
LIT
MAC
MAPA
ME
MEI
MFOM
MCT
MH
MM3
MRD
MTAS
M1
M2
M3
NEI
OCDE
OFICEMEN
oIT
OO0.AA.AA.
OPEP
0os
p.b.

PE

PIB

Indicador de Climaen la Construccién

Indicador de Confianza de los Consumidores
Indicador de Clima Industrid

Ingtituto de Estudios Turisticos

Intervencion Genera de la Administracion del Estado
Ingtituto Nacional de Estadistica

Ingtituto Nacional de Empleo

Ingtituto Nacional de Hidrocarburos

indice de Precios de Consumo

indice de Precios de Consumo Armonizado

indice de Precios de Consumo Armonizado de la Union Monetaria
indice de Produccion Industrial

indice de Precios Industriales

indice de precios de los servicios y bienes el aborados no energéticos
Libralrlandesa

Impuesto sobre la renta de las personas fisicas
Indicador Sintético de Actividad

Indicador Sintético de Consumo

Indicador Sintético de Construccion

Indicador Sintético de Equipo

Ingtituciones sin fin de lucro a servicio de los hogares
Indicador Sintético de Servicios

Impuesto sobre e Valor Afadido

Liraltaliana

Mediacion, Arbitragjey Conciliacion

Ministerio de Agricultura, Pescay Alimentacion
Ministerio de Economia

Main Economic Indicators

Ministerio de Fomento

Ministerio de Cienciay Tecnologia

Ministerio de Hacienda

Media mévil de tres meses

Millardos (miles de millones) de pesetas

Ministerio de Trabgjo y Asuntos Sociades
Ofertamonetaria: Efectivo + depdsitos alavista
Oferta monetaria + depdsitos de ahorro

M2 + depbsitos a plazo + otros pasivos dd sistema crediticio
Nuevas Economias Industrializadas

Organizacion parala Cooperacion y Desarrollo Econdémico
Oficina del Cemento (Asociacion empresarial)
Organizacion Internaciona del Trabajo

Organismos Auténomos Administrativos
Organizacion de Paises Exportadores de Petroleo
Chelin Austriaco

Puntos basicos

Puertos del Estado

Producto Interior Bruto



Relacion de siglas, abreviaturasy simbolos

PNB
PTA
PVD
REE
RENFE
RNB
SEOPAN
SGAM
SS
TGSS
TIO

UE
UE-11
UKL
UNESA
V. abs.
VAB

Var. 6 variac.

VPO
€

Y
%
$

Producto Nacional Bruto

Peseta (s)

Paises en Vias de Desarrollo

Red Eléctrica de Espafia

Red Naciona de Ferrocarriles Espafioles
Renta Nacional Bruta

Asociacion de Empresas Constructoras de Ambito Nacional
Subdireccion Generd de Andlisis Macroecondmico

Seguridad Socia

Tesoreria Genera de la Seguridad Socia
Tabla Input-Output

Unién Europea

Union Econdmicay Monetaria

Libra Esterlina

Unidad Eléctrica S.A.

Vaores absolutos

Vdor Afiadido Bruto

Variacion

Viviendas de Proteccién Oficia

Euro

Y en Japonés

Porcentaje o por ciento

Délar Estadounidense

Dato no disponible o carente de significado



AREAS GEOGRAFICASUTILIZADAS
PARA LA CLASIFICACION DEL COMERCIO EXTERIOR

Union Econémicay Monetaria (zona eur o)

Alemania
Austria
Bélgica
Espafia
Finlandia
Francia

Union Europea (UE )

Zona euro
Dinamarca

OCDE

UE
Austraia
Canada
EE.UU
Idandia
Japén

Paises asociados a la UE

Bulgaria
Cheguia
Edovenia
Eslovagquia
Estonia

Europa ddl Estey ex-URSS

Holanda
Irlanda
Italia
Luxemburgo
Portugal
Grecia

Reino Unido
Suecia

Méico
Noruega
NuevaZdanda
Suiza
Turquia

Hungria
Letonia
Lituania
Polonia
Rumania

Paises asociadosalaUE  Kirguizistan

Albania
Armenia
Azerbaiyan
Bielorrusia
Bosnia
Croacia
Georgia
Kazgjstan

AméricalLatina

Macedonia
Moldavia
Rusia

Serbia
Tayikistén
Turkmenistan
Ucrania
Uzbekistan

Paises del continente americano excepto

Canaday EE.UU.

Organizacion de paises exportadores

de petr6leo (OPEP)

Arabia Saudita

Argdlia

Emiratos Arabes Unidos
Gabon

Indonesia

Irak

Magreb

Argdlia
Libia

Africa

Iréan
Kuwait
Libia
Nigeria
Qatar
Venezuda

Marruecos
Tunez

Paises del continente africano menos los

del Magreb y Egipto

Préximo Oriente

Arabia Saudita

Bahrein

Chipre

Gazay Jerico

Egipto

Emiratos Arabes Unidos
Isradl

Irak

Irén

NEI Asia
Corea

Hong-Kong
Malasia

Resto Asia

Jordania
Kuwait
Libano
Omaén
Qatar
Siria
Turquia
Yemen

Singapur
Taiwan
Tailandia

Paises del continente asiético menos los del
Proximo Oriente de Asia, NEI de Asiay

China.








